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 摘要 
企业是由利益相关者签订的一系列“契约”组成。因此，企业在追求自身价
值最大化或利润最大化的同时，也必须要履行对各利益相关者的责任即企业社会
责任。随着企业社会责任的不断发展，是否履行应有的企业社会责任备受社会公
众关注，它越来越成为人们衡量一个企业优劣的重要标准，很多国有企业和民营
企业都开始积极履行社会责任，并且出具企业社会责任报告以披露其履行情况。
与此同时，我们也注意到一些恶性事件的频繁发生，这也折射出了我国的一些企
业社会责任履行一般甚至严重缺失的现象。 
而 CEO 是企业的最核心管理者，掌握着公司各项策略的决策权，因此，在
企业社会责任决策中也必然发挥着重要的作用。但 CEO 在做各项决策时，出于
自利心理，会考虑这些决策对其薪酬的影响。因此，本文选择企业社会责任和
CEO 薪酬作为研究对象，研究这两者之间的关系及作用机制。通过对经验数据
的回归分析，本文发现企业社会责任和 CEO 薪酬之间存在着显著正相关关系，
企业价值在这两者之间扮演着中介作用。 
 
关键字： 
企业社会责任；CEO 薪酬；企业价值 
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 Abstract 
Companies is a combination of contracts signed by the stakeholders. Therefore, 
companies must carry out corporate social responsibility while pursuing the goal of 
value or profit maximization. Whether to fulfill CSR is becoming an important 
standard to measure a company as the development of CSR. We notice that many 
state-owned enterprises and private enterprises are actively fulfill the social 
responsibility. But at the same time, a series of malignant events happened which 
reflect the phenomenon that some companies lack of CSR.  
CEO is the most core manager in a company. He or she makes decisions about 
important activities in the company, and of course, he or she plays an important role 
in the decision of corporate social responsibility. And when CEO makes decisions, he 
or she would consider the effect of these decisions on their pay due to self-interest 
psychology. Therefore, we choose corporate social responsibility and CEO pay as the 
research object and try to study the relationship and mechanism between the two. We 
found that there exists a significant positive relationship between corporate social 
responsibility and CEO pay and enterprise value plays a mediating role between the 
two. 
 
Keywords: 
Corporate social responsibility；CEO’s pay；Corporate value 
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
企业社会责任词语起源于美国。1924 年，Sheldon 在其著作《The Philosophy 
of Management》中首次提出了“公司社会责任”，他认为企业社会责任含有道
德因素，企业在经营过程中应该满足各种人类的需要。自 Bowen1953 年发表的
《商人的社会责任》，企业社会责任理论开始了正式的研究。Bowen 提出，企业
社会责任是企业家按照社会的目标和价值以及国家政策做出的企业决策，企业必
须采取实际行动来履行该义务。企业社会责任刚提出时，未受市场和学术界重视，
直到 20 世纪 90 年代，在世界经济一体化步伐明显加快的背景下，企业社会责任
引发了社会各界的广为关注，国际组织、政府等机构也纷纷制定出相关的政策来
引导各类公司积极履行并披露社会责任，在这种背景下，企业社会责任的浪潮逐
渐形成，越来越多的企业开始履行企业社会责任，甚至有些企业把履行社会责任
上升为企业的社会责任战略，由此，企业开始从传统的公司治理模式走向了新型
的社会责任之路。 
在我国，关于企业社会责任的研究较晚，但随着对外开放力度加大以及社会
主义市场经济改革的不断深化，企业社会责任得到了迅速发展，很多国有企业和
民营企业都开始积极履行社会责任，并且出具企业社会责任报告以披露其履行情
况。百度搜索企业社会责任，就可以看到很多公司官网都披露企业社会责任信息，
如中国平安、中国工商银行等。但也有很多新闻揭露了一些公司对企业社会责任
缺乏认识或者出现严重损害社会公众利益的行为。据证券时报网披露，“走出去”
民营农企认为社区沟通就是和村长多吃饭，对企业社会责任的认识浅薄。而且
2012 年的广西龙江河镉污染严重破坏当地环境，2013 年的富士康跳楼事件反应
了公司对员工身心的损害，2014 年的昆明毒米粉严重损害消费者健康等，这些
恶性事件也折射出了我国的一些企业社会责任履行一般甚至严重缺失的现象。 
企业是以价值最大化为目标的，因此，企业在做出企业社会责任决策时，必
然要考虑对企业价值的影响。资产评估有专门业务来评估企业价值即企业价值评
估业务。据俞明轩(2015)介绍，企业价值评估业务在企业并购重组、投资决策以
及价值管理的活动当中，为交易双方提供了高效透明的信息传递机制，降低了交
易成本，提高交易效率。并且，随着市场活力的不断提高，交易行为的逐渐增多，
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企业价值评估得到快速的发展，迄今为止，企业价值评估业务已经成为在资产评
估业务中最为频繁的业务，并逐渐成为国际评估行业重要的发展领域和方向。本
文考虑到企业社会责任对企业价值的影响，后期在评估企业价值时，应将企业社
会责任纳入其中，使得评估结果更为合理。 
其次，公司生产经营活动的决策权主要集中在企业的管理者手中，而 CEO
处于企业管理层的最核心位置，掌握着公司各方面的资源，承担着公司战略制定、
决策执行等重要使命，对公司经营和发展具有举足轻重的作用，对企业履行企业
社会责任起着至关重要的作用。由于委托代理问题的存在，CEO 作为代理人，
与委托人有着利益冲突的问题。但 CEO 较一般高管，在企业中所起的作用更加
关键，因此，在制定薪酬时，董事会对 CEO 的考量必须从企业整体上进行。而
且 Healy(1985)、Dechow 和 Sloan(1991)以及夏立军等(2005)发现，衡量财务业
绩的会计指标很容易受到人为的操纵，不能很好的反映企业的长期业绩。李正
(2006)指出，公司价值比公司业绩更能从整体上把握企业的情况，因此，在 CEO
薪酬制定政策中，为了有效地解决委托代理问题，公司一般将企业价值与 CEO
薪酬挂钩。而近些年来，网络上充斥着 CEO“天价薪酬”的消息，《福布斯》
统计了 2014 年全年年薪超过百万元的 CEO 的薪酬情况，发现，中国平安董事长
马明哲以 1090 万元年薪成为 A 股“最贵”CEO，联想集团 CEO 杨元庆以 1.1896
亿元的年薪登顶中资港股“最贵”CEO，也是所有中国上市公司中的“最贵”
CEO。CEO 的天价薪酬引起了社会公众的广泛关注，我们不禁在想，CEO 薪酬
的制定是否合理？ 
从以上分析当中，我们发现企业社会责任、企业价值和 CEO 薪酬之间存在
着某些联系。从企业社会责任和企业价值的关系来看，企业履行企业社会责任，
可以减少资源消耗量和污染，改善环境，各利益相关者关系和谐等，使得企业获
得社会资本，从而提高长期企业价值；但从另一方面，我们知道，企业履行企业
社会责任会增加企业的成本，从而损耗当期企业价值。从企业价值和 CEO 薪酬
之间关系来看，由于 CEO 在企业所起的作用至关重要，因此，董事会制定薪酬
政策时，一般从企业整体情况来进行考察，即将企业价值与 CEO 薪酬挂钩，但
是如果把企业价值作为考察 CEO 薪酬唯一指标，那么有可能会使得 CEO 出于短
期自利目的，忽视企业社会责任带来长期价值提升，从而降低企业的长期价值。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
企业社会责任和 CEO 薪酬及其作用机制 
3 
那么，在经验数据上，企业社会责任和 CEO 薪酬之间是否存在显著关系？
企业社会责任又是如何影响 CEO 薪酬的？是否如以上分析，通过企业价值来影
响 CEO 薪酬的？ 
基于以上考虑，本文选择企业社会责任和 CEO 薪酬作为研究对象，探究这
两者之间的关系以及它们的作用机制。在作用机制的研究当中，本文以企业价值
为桥梁，实证检验我国上市公司 CEO 薪酬和企业社会责任之间的联系。通过研
究，本文拓宽企业社会责任与 CEO 薪酬领域的研究，完善企业高管薪酬制度，
有助于促进企业社会责任的履行。 
1.2 研究意义 
CEO 是企业的最核心管理者，掌握着制定公司各项策略的决策权，因此，
在企业社会责任决策中也必然发挥着重要的作用。但 CEO 在做各项决策时，出
于自利心理，会考虑这些决策对其薪酬的影响。因此，本文选择企业社会责任和
CEO 薪酬作为研究对象，研究这两者之间的关系及作用机制。本文的研究意义
主要体现在以下几个方面： 
（1） 丰富了企业社会责任、企业价值和 CEO 薪酬领域的研究。 
本文搜索了大量的国内外文献，发现学术界对企业社会责任和 CEO 薪酬之
间关系及作用机理的研究较少，因此，本文尝试构建企业社会责任和 CEO 薪酬
之间的作用机理，丰富了企业社会责任、企业价值和 CEO 薪酬及三者的交叉领
域。 
（2） 有利于引导 CEO 积极促进企业履行企业社会责任。 
    本文结合理论研究与实证分析，为企业社会责任和 CEO 薪酬之间的关系提
供经验证据，有利于引导 CEO 决策朝有利于公司和社会公众等方向发展，平衡
各利益相关者利益，同时，也为公司 CEO 薪酬契约的制定或完善提供了帮助。 
1.3 研究内容及框架 
本文主要研究的是企业社会责任与 CEO 薪酬之间的关系以及作用机制。在
作用机制的研究当中，以企业价值为桥梁，实证检验我国上市公司 CEO 薪酬和
企业社会责任之间的联系。 
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图 1：研究内容 
 
 
图中 1 主要研究的是企业社会责任和 CEO 薪酬之间的关系，在理论分析和
实证分析的基础上，探讨两者之间的作用机理。图中 2和3所代表的含义分别是：
企业履行企业社会责任可以提高企业的社会资本，从而增强企业的价值；CEO
是企业的最核心管理者，在企业的生产经营以及未来的发展过程中起到了至关重
要的作用。因此，较一般高管而言，董事会对 CEO 的要求更高更整体，一般通
过企业价值来对 CEO 的才能和努力程度以及对公司的贡献来进行评价以促使
CEO 最大程度的发挥自己的才能，当企业价值满足达到预期时，调整 CEO 薪酬
以对其形成更有效的激励，当企业价值没有达到预期时，或减少 CEO 薪酬或变
更 CEO。因此，企业价值的高低影响公司对高管的薪酬制定。因此，本文的逻
辑是：企业社会责任的履行可以提高企业价值，那么股东在 CEO 薪酬的考核中，
应该把企业社会责任履行情况与企业价值结合起来作为衡量指标，从而引导
CEO 更加关注企业社会责任促使企业履行企业社会责任。 
 
图 2：研究的逻辑框架 
 
 
为了很好的研究企业社会责任和 CEO 薪酬之间关系及其作用机理，本文的
分析主要有以下六个章节，分别是: 
第一章为引言。该部分主要分为研究背景、研究意义、研究内容及思路、方
法以及创新点和不足。在研究背景和意义中，本文介绍了选题的背景以及研究的
价值；在研究内容和研究办法中，本文简要的介绍了研究的主体、框架以及使用
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的研究办法，读者可以从这部分大体上了解本文。在该部分，本文也总结了本文
的创新点和不足之处。 
第二章为文献综述。回顾和探讨了国内外企业社会责任和企业价值之间、企
业价值与 CEO 薪酬之间以及这三者之间的相关文献，在此基础上，对以上文献
进行了相关的评述，有助于快速了解学术界对该领域研究现状，同时通过回顾文
献，也指出本文研究的必要性和理论意义。第二章为后续的实证部分提供了丰富
的文献支持，也是后续研究设计等工作重要的参考资源。 
第三章为理论分析与提出假设。在理论分析部分，本文主要介绍了利益相关
者理论、委托代理理论、最优契约理论以及管理者权力理论。在利益相关者理论
部分，本文界定了利益相关者和企业社会责任的定义，明确本文的研究对象。其
次，在委托代理理论部分，分析了高管与所有者之间的矛盾冲突，为后续的提出
假设奠定基础。第三，介绍了最优契约理论，说明由于企业高管薪酬契约以及市
场机制的有效性，企业管理者的薪酬和公司绩效之间存在关联。最后，管理者权
力理论强调公司内部治理的无效性，导致管理者利用管理权力为自己制定高额的
薪酬，根据该理论，本文设置了相关的控制变量，控制由于管理者权力对 CEO
薪酬的影响。在以上的四个理论的基础上，本文提出了两个研究假设。具体内容
见第三章。 
第四章为研究设计。在前几章的理论分析的基础上，该章根据研究目的和研
究假设，设计了本文的主体部分，并详细说明了研究模型、变量、数据来源等内
容。 
第五章为实证分析。首先进行了相应的描述性统计，大体了解各指标的大小
及波动情况，在此基础上进行多元回归分析，检验了我国上市公司企业社会责任
和 CEO 薪酬以及作用机制。其次，进行了关于企业社会责任指标的稳健性检验、
关于企业价值的稳健性检验和聚类调整分析，实证结果都表明模型较为稳健。在
稳健性检验后，本文细分企业社会责任为对内的责任和对外的责任和按照企业性
质的不同对研究进一步分析，使得论文更为丰富。具体内容见第五章。 
第六章为结论及建议。根据理论和实证分析得出了研究结论，并根据结论给
出相应的建议。当然，由于时间和能力的限制，本文也有所欠缺，因此，对论文
进行了研究展望，希望能对后续的研究起到借鉴意义。 
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为了更直白地了解论文的研究框架，本文绘制了以下图形，具体内容见下。 
 
图 3：研究框架 
 
 
1.4 研究方法 
本文使用理论研究与实证分析相结合的办法，研究企业社会责任与 CEO 薪
酬之间的关系以及作用机制。 
在进行理论研究时，本文查找了大量国内外知名学者的相关文献，并跟踪了
解国内外学者相关研究的进展及实践应用情况，文献综述和理论分析为后续实证
分析奠定了夯实的理论基础。 
其次，在实证分析部分，本文主要运用研究假设、研究变量、研究模型等实
证分析的框架，使用 Stata12.1和 Excel 等工具，对我国上市公司的 2010年至 2015
年数据进行整理和分析，得出了相关结论，进而提出相关建议。实证分析是在理
论支持的基础上对研究假设进行验证，为本文研究提供数据论证，使得研究论题
更有说服力，研究结果更为科学合理。 
1.5 创新点及不足 
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本文的创新之处主要有以下几点： 
（1） 研究对象仅考虑 CEO，指向性较强。 
鉴于 CEO 是处于企业的管理层最核心的位置，因此，本文选取 CEO 作为研
究对象，指向性较强，便于企业针对 CEO 灵活调整薪酬制度。 
（2） 尝试构建企业社会责任和 CEO 薪酬之间的作用机制。 
本文研究的是企业社会责任和 CEO 薪酬之间关系以及作用机制，但迄今为
止国内外相关文献较少，本文尝试构建企业社会责任 CEO 薪酬之间的作用机制，
有助于丰富该领域的研究。 
当然，由于撰写论文时间和作者能力等限制，本文也存在着一些不足之处，
本文考虑到 CEO 个人特征对其薪酬等影响，设置了两职兼任 Dual 指标，但由于
CSMAR 数据库中 CEO 学历、年龄、性别数据的缺失，导致样本量较小，因此
未设立以上三个方面的控制变量，这也是本文的遗憾之处。 
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